Aplikaéné problémy hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii
v malych a strednych podnikoch v SR*

Application Problems with Evaluation of Economic Effectiveness of Investments in Small
and Medium-sized Enterprises in Slovakia

Katarina Belanova

Abstrakt

Medzi klicové Cinnosti kapitalového rozpoctovania, ako jednej z rozhodujucich oblasti
finanéného riadenia arozhodovania podniku vobec, patri rozhodovanie o tom, ¢i prijat
arealizovat’ dany projekt alebo portfolio projektov, alebo ich naopak zamietnut. V ¢lanku
poukazujeme na aplikacné problémy, ktoré suvisia s uplatiiovanim teoretickych poznatkov
0 hodnoteni ekonomickej efektivnosti investicnych projektov v praxi jednak vSeobecne,
jednak v malych a strednych podnikoch v SR. Ako vyplyva z vysledkov empirického
prieskumu uskuto¢neného v roku 2013 v 62 malych a strednych podnikoch, zakladnou
metddou rozhodovania o investiciach v malych a strednych podnikoch je intuicia. NavysSe na
zaklade porovnania s predchadzajicimi rokmi dokumentujeme pretrvavanie a upeviiovanie
pouzivania intuicie v sledovanom obdobi. Nasledne identifikujeme pri¢iny tohto
neuspokojivého stavu prostrednictvom porovnani vyuzivania intuicie v jednotlivych pravnych
formach MSP, analyzy vplyvu sposobu rozhodovania o investiciach a  uplatiovania

strategického planovania.
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Abstract

Deciding whether to adopt and implement the project, resp. portfolio of projects, or to reject
them, belongs to one of the main activities of capital budgeting, as one of the key areas of
financial management and decision — making of acompany. The article presents the

application problems related to the application of the theoretical knowledge on the evaluation

! Prispevok vznikol vramci projektu VEGA 1/0913/14 ,Riadenie kapitalu arizik v podmienkach
makroekonomickych Sokov*.
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of economic effectiveness of investment projects in practice both generally, both in small and
medium — sized enterprises (SMEs) in Slovakia. As the results of an empirical survey
conducted in 62 SMEs in Slovakia reveal, intuition is the basic method of decision — making
on investments in SMEs. Moreover, on the basis of comparison with previous years, we
document the persistence and strenghtening its use. Subsequently, we identify the causes of
this unsatisfactory situation by comparing the use of intuition in different legal forms of
SMEs, by analysis of the impact how investment decisions are provided and application of

strategic planning.
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Uvod

Vyznam kapitalového rozpoctovania z hl'adiska nutnosti realizovat' spravne rozhodnutia
spo¢iva vtom, Ze investicné projekty maji dlhodoby charakter a dlhodobé désledky na
¢innost’ podnikatel'ského subjektu, su kapitdlovo naro¢né a vyznamnym spdsobom
ovplyviuju buducu ekonomick situaciu a hodnotu firmy, a teda i bohatstvo jej vlastnikov.

V malom podniku tspech investicie (zapajajicej obcas cely vlastny kapital) moze rozhodnut’
0 jeho d’alSej existencii. Preto spravnost’ investi¢nych rozhodnuti je poZadovana omnoho viac
nez spravnost’ beznych prevadzkovych rozhodnuti. Véha tohto problému implikuje, Ze
investicnému rozhodnutiu by mali vzdy predchadzat’ analyzy, ktorych dokladnost’ a rozsah
musia byt’ prispdsobené zlozitosti a rozsahu planovanej investicie. [8]

Napriek existencii celej rady odbornych publikécii, ktoré st podrobne venované problematike
kapitalového rozpoc¢tovania a hodnotenia investiénych projektov (napr. [1], [5], [7], [9] a iné),
vznikaju pri aplikacii metdd ekonomického hodnotenia investicnych projektov — rézne
problémy. Signifikantnym sa v tejto suvislosti stdva prispdsobenie sa podnikov novym
podmienkam trhu EU. Mnohé problémy vyplyvaji totiz prave z prechodu nasej ekonomiky na
trhovil ekonomiku a Vv tejto svislosti je potrebné dat’ vlastnikom, resp. manazérom malych
a strednych podnikov (MSP) urcity navod, ako sa s tymito problémami vysporiadat’. V nasich
podnikoch existuje urcita zotrvacnost’, t.j. len malad ochota akceptovat’ nové trhové podmienky

aznich vyplyvajici odlisSny sposob pristupu k hodnoteniu ekonomickej efektivnosti
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investicii, ako tomu bolo v obdobi centrdlne planovanej ekonomiky. Preto je potrebné
poznavat’, akym sposobom st firmy a ich manazéri schopni riesit’ aktualne problémy a ako pri
tom vyuzivaju dostupné teoretické poznatky.

Z tohto dovodu sme v roku 2013 uskutocnili prieskum medzi 62 MSP v SR prostrednictvom
dotaznika. Cielom bolo zistit, ako sa metdédy hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicnych projektov uplatiiuji v praxi MSP. Popri tom sme zdokumentovali, aké poznatky
V oblasti strategického finan¢ného riadenia a rozhodovania vlastnici, resp. manazéri maju
a akym spdsobom ich dokdzu vyuzivat'. Na zaklade zistenych poznatkov bolo nasledne mozné
identifikovat’ pri¢iny stavu, ako i vypracovat ur¢it¢ odporuCania pre zlepSenie kvality
strategického finan¢ného riadenia a investicného rozhodovania MSP v SR.

AKko ukazuji vysledky uskuto¢neného empirického prieskumu, neznalost’ jednotlivych
teoretickych metdod hodnotenia ekonomickej efektivnosti ¢i neschopnost’ ich spravnej
aplikacie je najCastejSou pri¢inou nespravnej, nedostatocnej, resp. ziadnej aplikécie tychto
metod v praxi a zakladnou metddou pri rozhodovani o investi¢nych projektoch je intuicia.
Formalne c¢lanok pozostava z dvoch casti. V prvej pojedndvame o vSeobecnom ponati
aplikacnych problémov investicného rozhodovania v podmienkach SR. Druha kapitola je

venovana prezentdcii vysledkov empirického prieskumu.

1. Vseobecné ponatie problémov investi¢ného rozhodovania v podmienkach SR
Rozhodnutiu o prijati, resp. zamietnuti investi¢ného projektu ¢i celého portfolia projektov,
predchadzaju aktivity tykajiice sa odhadu a predikcie klI'icovych premennych ovplyviiujiicich
ziskovost’ investicii — kapitdlovych vydavkov, penaznych prijmov generovanych projektom
(cash flow), vypocet nakladu kapitalu ateda minimalneho pozadovaného vynosu. Po ich
stanoveni nasleduje vyber metédy (metod) pre hodnotenie ekonomickej efektivnosti
investi¢ného projektu. Z kritérii pre hodnotenie ziskovosti sa spravidla uvadzaji a odporacaju
tie, ktoré su zalozené na baze cash flow: ¢ista sucasna hodnota (CSH), index ziskovosti,
vnutorné vynosové percento (VVP) a doba navratnosti. Tato skupina je doplnena o kritéria
vychédzajuce z uctovnych hodndt a patri sem najma rentabilita investovaného kapitalu. Pre
vsetky tieto kritéria su vzdy definované predpoklady, spdsob vypoctu a rozhodovacie funkcie
pre prijatie, prip. zamietnutie projektu [9].

Aplikacia vysSie uvedenych kritérii je vzdy spojena so splnenim urcitych podmienok
a predpokladov. KI'icovym teoretickym problémom je otazka volby diskontnej sadzby, resp.

pozadovanej miery vynosnosti, uroku, ktory je do vypoctu vkladany. Hodnota tohto uroku
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moze samozrejme velmi podstatne ovplyvnit’ vysledny prepocet a vysledni hodnotu napr.
CSH alebo iného kritéria. Preto je potrebné stanoveniu tejto urokovej sadzby venovat
nalezitu pozornost’.
Problematika stanovenia diskontnej sadzby je vSak vSeobecnym problémom, s ktorym sa
stretdvame 1 vo vyspelych trhovych ekonomikach, preto sa nim nebudeme blizsie zaoberat’.
Skuto¢nostou d’alej je, ze ani to najlepSie kritérium ndm nie je ni¢ platné, pokial’ nie su
k dispozicii presné udaje alebo vstupné informacie. Vymedzenie ¢o najpresnej$ich vstupnych
udajov je teda kl'aiCové pre spravne posudenie a vyhodnotenie dané¢ho investicného projektu.
Dalej budeme preto skiimat’, ako naro¢né je pre podnik identifikovat’ vstupné udaje, ktorymi
Vtomto pripade st, ako sme uz spomenuli skor, kapitdlové vydavky a penazné prijmy
Z investicie.
Urcenie kapitalovych vydavkov na stroje, vyrobné zariadenia, dopravné prostriedky je
pomerne presné, kapitdlové vydavky pozostavaji z ndkupnej ceny, ku ktorej sa pripocitaj
dopravné naklady a néklady na instalaciu.
Naproti tomu stanovenie buducich vynosov, ktoré investicia prinesie, je narocnejSou ulohou,
nakol’ko:
- ide o ich predpoklad na dlhsie obdobie,
- st ovplyvilované velkym mnozstvom faktorov, ovplyviiovanych vyvojom cien,
urokov, kurzov meny a pod., Co vel'mi vyrazne mdze ovplyvnit’ hodnotenie investicie.
V praxi je vel'mi tazké presne vycislit’ cash flow, jednak kvoli neistote v odhade buducich
prijmov, ale predovSetkym je t'azké presne urcit’ cash flow, ktoré sa tyka iba danej investicie —
t.j. relevantného cash flow (relevant cash flow). Ten sa obvykle vyjadruje ako rozdiel
ocakavaného cash flow bez realizacie investicie a o¢akavaného cash flow za predpokladu
realizacie investicie [2].
Po urceni relevantného cash flow z projektu, povaZzujeme dany projekt za isty druh
,minifirmy*, t.j. porovnavame prinosy len tohto projektu s nakladmi na ich dosiahnutie.
Pozornost’ je potrebné venovat’ 1 d’al§im faktorom, ktoré ovplyviiuju cash flow, najma:
e casovanie (timing) penaznych tokov — Vo vacsine pripadov predpokladdme, Ze peniazné
toky su generované na konci ¢asovych obdobi,
e oportunitné naklady (opportunity costs) — niektoré aktiva, ktoré bude projekt vyuzivat
(napr. pozemky), by bolo mozné na trhu spenazit, usly zisk preto pripoCitame

k nakladom analyzovanej varianty,

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2014, ISSN 1336-5711, 8/2014



o umrtvené (utopené) naklady (sunk costs) — nédklady vynalozené v minulosti, ktoré uz
nemoézu ovplyvnit sucasné rozhodnutia a preto ich nezahimame do investicného
rozhodovania,

e vlyv na iné projekty (tzv. kanibalizacia, angl. side effects, erosion) — penazné toky
paralelnych projektov sa mézu vzajomne ovplyviovat,

e (Cisty pracovny kapitil ajeho zmeny — novy projekt vyvola spontanny narast
niektorych poloziek suvahy (zdsoby, pohladavky z obchodného styku, zavizky
z obchodného styku, ostatné zavézky a pod.); po ukonceni projektu sa poziadavky na
pracovny kapital vratia na pévodnt hodnotu (pred jeho spustenim).

Doélezita je tiez otazka zahriiovania trokov do prevadzkovych nakladov. Uroky z Giverov je
samozrejme mozné iV nasich podmienkach zapocitat’ do danovo uznatel'nych nakladov, t.j.
uroky znizuju vykazovany zisk a vznika tzv. urokovy danovy S§tit. Niektori zahranicni
odbornici tvrdia, Ze pre ucely hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii by sa do
prevadzkovych nakladov nemali zahfnat' uroky ako forma cudzieho kapitalu, nakolko
rozhodovanie o Struktire financovania by nemalo byt zavislé na rozhodovani o prijati ¢i
neprijati projektu a d’alej argumentuju tym, Ze urok je uz zahrnuty v diskontnej sadzbe a pri
zahrnuti urokov do prevadzkovych nakladov by boli zahrnuté vlastne dva krat [5]. Technicky
je tuto problematiku mozné vyriesit’ tiez tym, Ze sa Uroky zahrnt do prevadzkovych nékladov
(znizi sa vykazovany zisk) a potom je potrebné zvysit' zisk o Cast’ Groku dopadajici po
zdaneni na podnik [2].

Co sa tyka kategorie zisku, je potrebné poznamenat,, Ze v nasej uétovnickej siistave nemame
kategoriu zisku ako napr. zisk pred urokmi, odpismi a zdanenim (EBITDA), resp. zisk pred
urokmi a zdanenim (EBIT), ktoré st pouzivané vo vzorcoch na vypocet vysSie uvedenych
metod vanglo — americkej literature. V naSich podmienkach rozliSujeme kategorie
hospodarskeho vysledku z beznej Cinnosti, z finanénych operacii a hospodarsky vysledok
Z mimoriadnej Cinnosti. Postupné prisposobovanie sa naSich U¢tovnych Standardov
medzinarodnym Standardom moze tieto problémy odstranit’ [6].

Vysledné peniazné toky, ktorych predpovedanie je, ako sme ukazali, ve'mi naro¢né, je vhodné
vyjadrit' vo forme niekolkych variantov, priCom pri kazdej stanovime pravdepodobnost’,
sakou moéze dany variant v konecnom doésledku nastat. Tym sa dostavame de facto
k zahriiovaniu aspektu rizik a neistét do investiéného rozhodovania, ktory tiez vplyva na

ekonomicku efektivnost’ investiéného projektu a je teda potrebné s nim kalkulovat’ [3].
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V suvislosti s identifikaciou aplikaénych problémov hodnotenia ekonomickej efektivnosti

investicii v podmienkach MSP sme v roku 2013 uskutoc¢nili dotaznikovy prieskum, ktory je

predmetom nasledovnej ¢asti tohto &lanku.?

Charakteristika pouzitej vyskumnej metody

Situéciu, ako prebieha ekonomické hodnotenie investicnych projektov v malych a strednych

podnikoch?® na Slovensku, sme zistovali analyzou.

Ako nastroj zistenia suCasného stavu sme vyuzili prieskum realizovany dotaznikovou

metodou. Pri vybere vzorky bola pouzita metdoda nenahodného zamerného vyberu, pricom

sme sa snazili vyberat’ respondentov tak, aby vo vzorke boli zastipené malé a stredné podniky

posobiace takmer vo vSetkych podnikatel'skych sférach a castiach Slovenska.

Na prieskume sa zucastnilo 62 respondentov, teda k dispozicii boli tidaje zo 62 dotaznikov

(prehlad respondentov je uvedeny v tab. 1 a 2).

Tab. 1: Frekven¢na analyza pre identifika¢né udaje respondentov

Pravna forma:

SZCO

a.s. S.r.o. k.s. iné
2 32% |10 16,1% | O 0% 48 77,4% | 2 3,2%
Povod
domaéca zahrani¢na
60 96,8% |2 3,2%
Pocet zamestnancov
mikro | do 10 | maly 10 - stredny | 50 -
49 249
52 83,9% |7 11,3% | 3 4,8%
Miesto podnikania
BA a okolie Zapadné SR Stredné SR Vychodné SR Celé izemie SR
17 27,4% |13 21% 12 19,4% | 10 16,1% | 10 16,1%

Zdroj: vlastny prieskum, 2013

2 |de o druhu Gast’ prezentacie vysledkov tohto prieskumu, 1.ast’ pozri [4]

¥ Vymedzenie MSP v SR je podla Smernice EK ¢&. 2003/361/EC.
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Tab. 2 Struktara respondentov podl'a divizii Nace Rev. 2 Sk

divizia Pocet PS absolutne v %
A | Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov | 1 1,6%
C | Priemyselné vyroba 35 56,5%
F Stavebnictvo 4 6,5%
G | Velkoobchod a maloobchod 8 12,9%
H | Doprava a skladovanie 2 3,2%
I Ubytovacie a stravovacie sluzby 11 17,7%
K | Finan¢né a poistovacie ¢innosti 1 1,6%

Zdroj: vlastny prieskum, 2013

Vysledky prieskumu
Na zéklade vysledkov prieskumu méZeme konsStatovat, ze vo vicSine MSP sa o investiciach
rozhoduje na zéaklade intuicie a skiisenosti majitel'a firmy. Ide o jav z hl'adiska vyvoja stabilny

a o¢akavany i pre najblizsie roky (obr. 1).

60
50
40 -
M intuicia
30 - —  Hjednoduchsie metody
zlozZitejSie metddy
20 - M iny sp6sob
10 - —
0 .
2000 2010 2013

Obr. 1 Sposob rozhodovania o investiciach v obdobi 2000 — 2013 (%)
Zdroj: vlastny prieskum, 2013

Ako tiez vyplyva z obr. 1, v ramci MSP mozZzeme sledovat’ dve vyrazné skupiny. Na jednej

strane je velkd skupina majitelov podniku, ktori pred svojim investicnym rozhodnutim
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neprejavuji zaujem o kalkulaciu efektivnosti budtcej investicie. Na  druhej strane su
podnikatelia, ktori davaju stale CastejSie prednost’ zlozitym metédam hodnotenia efektivnosti
planovanej investicie (napr. metoda CSH, VVP). Pogetnost’ oboch skupin sa takmer nement,
ale je mozné vSimnut’ si postupné vzd’al'ovanie sa tejto skupiny od skupiny vyuzivajucich pri
hodnoteni ekonomickej efektivnosti investicii jednoduché metody.

Nepochybne ddlezitou pric¢inou intuitivneho pristupu k riadeniu v MSP st ich obmedzené
moznosti. Kombinacia obmedzenych vedomosti a ¢asu majitel'a sposobuju, Zze v podniku sa
nevykondvaji vypocty efektivnosti planovanej investicie.

Diferencovana uroven vzdelania majitefov MSP, ako ieSte omnoho vicSia réznorodost
povolani, ktoré reprezentuju, vplyvaju na vel'mi diferencovany stupenn ich ekonomického
vedomia. Spravna priprava investiéného rozhodnutia si vyzaduje komplexné ekonomické a
(Zasto) tiez technické znalosti. Uroveti vieobecnych poznatkov o riadeni podnikovych financii
sotva sta¢i v mnohych pripadoch majitefom MSP len na riadenie beZnej prevadzkovej
¢innosti. Znalost' zakladnych metdd hodnotenia efektivnosti investi¢nych projektov je stale
nedostatocna.

Tabulka 3 dokumentuje urovenn znalosti vybranych metéd hodnotenia ekonomicke;j
efektivnosti investicii v ¢leneni na zlozitejsie metody CSH a VVP, jednoduchsie metody
reprezentované dobou navratnosti. Znova sa potvrdila i skuto¢nost’, ze ti podnikatelia, ktori

prejavuju zaujem o kalkuléaciu efektivnosti investicie, vyuzivaju komplikovanejSie prepocty.

Tab. 3 Schopnost' pouzivania vybranych metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii (bez vplyvu pravnej formy podniku)

Doba navratnosti CSH VVP
Pozndm apouzivam 2 16 22
Vv praxi
Poznam, ale 7 17 26
nevyuzivam v praxi
Pocul som 15 22 19
Nepocul som 76 45 33

Zdroj: vlastny prieskum, 2013

Dalej sme zistovali vplyv pravnej formy MSP na schopnost pouzivania vybranych metod

hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii.
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Charakteristickym javom pritom je, Ze MSP podnikajuci vo forme pravnickych osob (s.r.o.,
resp. a.s.) maju lepSie vedomosti o tychto metédach. Toto konstatovanie vyplyva
I Z porovnania tdajov z tabuliek 4 a 5. Ak porovname prvé dva riadky tychto tabuliek, potom
vidime nielen vysSSiu uroven znalosti v pripade podnikatelov riadiacich spoloc¢nosti s.t.0.

a a.s., ale tiez vyssiu urovein pouZzivania tychto poznatkov.

Tab. 4 Schopnost pouzivania vybranych metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii (MSP s pravnou formou s.r.o0. a a.s.)

Doba navratnosti CSH VVP
Poznam a pouzivam 5 30 10
Vv praxi
Poznam, ale 10 20 15
nevyuzivam v praxi
Pocul som 10 10 10
Nepocul som 75 40 65

Zdroj: vlastny prieskum, 2013

Tab. 5 Schopnost’ pouzivania vybranych metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii (MSP podnikajtice ako SZCO)

Doba navratnosti CSH VVP
Pozndm a pouZivam 12 2 1
Vv praxi
Poznam, ale 16 11 6
nevyuzivam v praxi
Pocul som 25 12 17
Nepocul som 47 75 76

Zdroj: vlastny prieskum, 2013

Prezentovana nizka uroven znalosti majitelov MSP je d’alej umocniovana nedoverou voci
zamestnancom. Podnikatelia sl najcastejSie zvyknuti na samostatné rozhodovanie o vSetkom,
¢o sa deje v ich podniku. Nie su schopni podelit’ sa s rozhodovacou mocou. Je pritom zname,

ze existuje urCity obmedzeny pocet I'udi, ktory je jeden manazér schopny viest. Len Co sa
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vSak tento limit prekroci, je potrebné delegovat pravomoc na podriadenych, ktori potom
modzu rozhodovat’ v ramci svojich tloh. Podnikatel’, ktory s takymto rieSenim nesuhlasi, straca
moznost dokladnej pripravy manazérskych rozhodnuti. NajcastejSie sa sustred’uje na bezné
prevadzkové rozhodnutia, nasledkom ¢oho sa zakladom pre rozhodovanie aj o mimoriadne
dolezitych investiciach, stava intuicia.

Z uskuto¢neného prieskumu vyplyva, ze zna¢na Cast’ majitelov MSP rozhoduje samostatne
(obr. 2). Takmer % dotazovanych podnikatel'ov poukazalo na Gplny nezaujem o spolupracu
S tretimi osobami v procese pripravy investicného rozhodnutia (t.j. iné osoby ako vlastnici
spolo¢nosti). Polovica podnikatel'ov vyuziva tito moznost’ spoluprace len ob¢as. Len v 1/3
podnikov si Standardna procedura rozhodovania o investiciach vyzaduje zapojenie vacsieho

poctu osdb.

W vzdy
M obdas

 nikdy

Obr. 2 Ucast tretich osob v procese rozhodovania o investiciach v skiamanych podnikoch

Zdroj: vlastny prieskum, 2013

Presnejsi obraz prezentovaného problému ziskame so zapojenim vplyvu vizby medzi pravnou
formou subjektu a spdsobom rozhodovania o investiciach. Uroveii formalizacie rozhodovania
0 investiciach je najvyssia v spolo¢nostiach s ru¢enim obmedzenym. Procedury rozhodovania
0 investiciach v nich vo vySe 50 % pripadov vyzaduju spolupdsobenie viacerych osob. Len
V kazdej piatej spolocnosti s.r.0. rozhoduje o investiciach jedna osoba.

V porovnani s MSP podnikajiicimi ako SZCO sa skupinovo rozhoduje o investicidch len
zriedka. Samozrejme, individudlne rozhodovanie o investiciach je vlastnostou podnikov s 1

osobou.
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Investicie podniku by mali byt vysledkom realizacie dlhodobych strategickych planov.
Miesto toho majitelia MSP riadia svoje firmy bez vedomého planovania. Z prieskumu
vyplyva, ze podnikatel'ské plany sice pripravuju 2/3 MSP, ale len v menej nez 1/5 pripadov
ide o plany spracované pisomne. Z toho vyplyva, Ze planovanie skuto¢ne realizuje priblizne
22 % podnikatel'ov riadiacich MSP.

Takato situacia znemoznuje riadnu pripravu investiénych projektov a vedie k chaotickej
investicnej Cinnosti. Za takychto podmienok je spravna realizacia hodnotenia ekonomickej
efektivnosti projektov vel'mi stazena. Hodnotenie projektu musi byt’ postavené na prognozach
vyplyvajicich zo znalosti dlhodobych zamerov podniku.

Nedostatok podnikatel'skych planov v MSP ma za nasledok, ze investi¢ny projekt nie je
,osadeny v SirSom ekonomickom kontexte, vSetky vypocty su zalozené na vel'mi slabych
prognostickych zakladoch. Investicia uskutocniovand ad hoc nuti podnikatela k vyuZivaniu

intuicie.

Zaver

S prechodom na trhovi ekonomiku nadobudlo vkazdom podnikatel'skom subjekte
mimoriadny vyznam rozhodovanie o investiciach. V zna¢nej miere totiz najmé podnikatel'sky
subjekt rozhoduje, ¢i bude alebo nebude urcitu investiciu vratane jej dosledkov realizovat’.
Nevhodne zamerana a neefektivna investicia moze priviest podnikatel'sky subjekt do
finan¢nej tiesne a Casto aj k upadku.

Uskutoéneny empiricky prieskum poukazuje na to, ze najddlezitej$imi pri¢inami vyuzivania
intuicie ako zakladnej metddy pri rozhodovani o investiciach v MSP v SR su: nedovera voci
zamestnancom, nizka urovenn ekonomickych znalosti (vratane neznalosti metdd hodnotenia
ekonomickej efektivnosti investicii), ako i uskuto¢fiovanie investi¢nej ¢innosti nie ako
element dlhodobych planov, ale skor ako reakcia na bezné podnety vyplyvajuce z trhovych
prilezitosti. V poslednych rokoch nadobuda na vyzname eSte jeden faktor — rast tempa
priebehu hospodarskych procesov. Stale vacSiu hodnotu ma schopnost okamzitého
rozhodovania. Rychlost' rozhodovania sa stadvaji vyznamnej$imi nez dokladny odhad

efektivnosti investicie. Je preto mozné predpokladat’, Ze vzhl'adom k tomuto trendu sa budu

A4
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